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7 　齊藤［2016a］、 4 節の分析による。


































































































































は 5 分の 3 にディスカウントされた、（4）この変態増資の背景には、明
治製糖の貸借対照表上の資産額を抑制する意図があった、（5）上記の合
併条件（ 5 分の 3 にディスカウント）は新明治製糖設立前に公表済で
あった、（6）明治製糖の高株価がこの変態増資を可能にした、といった
点を明らかにした。




































































































本金670万円、25％払込）の株式のうち、 8 万 4 千株が日本鋼管
株主に割当てられ、 5 万株が公募された。このうち、日本鋼管株
主への割当については、1933年 7 月 1 日現在の株主（普通株、優













資本金払込の期日の 1 週間後にあたる1933年 8 月22日には、第
二鋼管の株主に対して創立総会の開催通知が発送されている。そ



















創立総会の 2 日後の1933年 9 月 8 日には、早くも日本鋼管・第
二鋼管の間で合併仮契約が締結された。同契約書には、合併条件
は対等であり、第二鋼管株式 1 株に対して日本鋼管株式 1 株を交




株主 新株 旧株 優先株 合計
1 白石元治郎 5,795 3,942 699 10,436
2 株式会社山丸商会（社長福田治太郎） 5,336 200 540 6,076
3 太田商事株式会社（取締役社長太田新吉） 4,500 0 0 4,500
4 大阪商事株式会社（取締役社長村地久治郎） 4,444 916 701 6,061
5 荒津長七 4,300 0 3,200 7,500
6 太蔵証券株式会社（取締役社長太田新吉） 4,287 0 0 4,287
7 大川平三郎 4,000 100 0 4,100
8 株式会社荒津商店（代表取締役荒津慶太郎） 3,735 10 0 3,745
9 富田浪 2,100 30 200 2,330
10 岸本吉左衛門 1,995 4,442 2,440 8,877





38　「合併仮契約書」（1933年 9 月 8 日、「第二鋼管会社創立及合併ニ関スル
書類」松下長久氏旧蔵資料）。














































































































1920年5月期 20,000 9,130 557 2.8 0 0 ―
11月期 20,000 6,034 ▲199 ▲1.0 0 0 ― 77.4 18.8 35.6
1921年5月期 21,000 6,218 ▲348 ▲1.7 0 0 ―
11月期 10,500 5,304 98 0.9 0 0 ― 27.1 10.2 17.8
1922年5月期 13,125 5,843 215 1.6 276 2 12
11月期 13,125 6,388 225 1.7 221 1 12 18.3 12.9 15.8
1923年5月期 13,125 7,060 306 2.3 273 1 12
11月期 14,175 4,878 229 1.6 184 0 10 28.5 16.5 21.0
1924年5月期 14,175 7,793 287 2.0 257 0 14
11月期 14,175 7,012 22 0.2 0 0 0 23.4 11.9 17.3
1925年5月期 14,175 8,828 309 2.2 274 0 12
11月期 14,175 8,598 71 0.5 0 0 0 23.9 15.4 17.2
1926年5月期 15,225 8,691 142 0.9 165 0 7
11月期 15,225 8,552 188 1.2 165 0 7 21.9 14.5 17.7
1927年5月期 15,225 8,056 133 0.9 118 0 5
11月期 15,225 8,821 191 1.3 165 0 7 17.4 11.4 13.8
1928年5月期 15,225 10,134 276 1.8 236 0 10
11月期 15,225 12,216 485 3.2 425 0 18 25.8 13.5 18.0
1929年5月期 15,225 12,693 590 3.9 519 0 22
11月期 15,225 13,309 457 3.0 402 0 17 26.0 8.9 18.1
1930年5月期 15,225 10,637 209 1.4 118 0 5
11月期 15,225 7,535 ▲343 ▲2.3 0 0 0 11.7 5.0 7.6
1931年5月期 15,225 8,487 ▲625 ▲4.1 0 0 0
11月期 11,025 7,869 284 2.6 118 0 5 18.5 5.3 8.1
1932年5月期 11,025 9,849 426 3.9 284 3 8
11月期 11,025 11,218 735 6.7 441 8 8 81.0 16.5 30.6
1933年5月期 11,025 16,463 3,142 28.5 662 12 12
11月期 11,025 18,338 3,767 34.2 937 17 17 143.9 74.7 101.1
1934年5月期 15,850 21,816 3,742 23.6 1,256 17 17
11月期 15,850 24,309 4,274 27.0 1,347 17 17 158.3 118.1 140.7
1935年5月期 18,430 27,609 4,549 24.7 1,567 17 17
11月期 30,355 29,859 4,829 15.9 2,416 17 17 121.7 85.6 106.2
1936年5月期 30,355 30,240 4,112 13.5 2,580 17 17
11月期 30,355 31,118 3,633 12.0 1,821 12 12 114.8 94.8 102.4
1937年5月期 34,725 49,743 4,645 13.4 2,084 12 ―
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含めて無配に転落した47。1931年11月には、21年10月に行われた
1 回目の減資に続いて 2 回目の減資（普通株のみ 4 割）を行うな
ど、危機的な経営状態にあった。その後、1932年頃から日本鋼管
の業績は回復傾向を示し、配当（普通株、優先株とも）について
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表 3 には、新株として優先株を発行してから 2 回目の減資に至
るまでの時期における優先株配当の概要がまとめられている。
















1922年5月期 2 12 0
11月期 1 12 0
1923年5月期 1 12 0
11月期 0 10 1
1924年5月期 0 14 0 1923年11月期の補填2％を含む
11月期 0 0 1
1925年5月期 0 12 1 1924年11月期の補填12％
11月期 0 0 2
1926年5月期 0 7 3 1925年5月期の補填7％
11月期 0 7 3 1925年5月期の補填5％、1925年11月期の補填2％
1927年5月期 0 5 4 1925年11月期の補填5％
11月期 0 7 4 1925年11月期の補填5％、1926年5月期の補填2％
1928年5月期 0 10 4 1926年5月期の補填10％





11月期 0 17 3 1928年5月期の補填8％、1928年11月期の補填9％
1930年5月期 0 5 3 1928年11月期の補填3％、1929年5月期の補填2％





02_齋藤_紀要20号.indd   19 18/03/15   16:59
20
分を超える優先株配当の支払未済が生じていたことになる55。な
お、この間、普通株に対しては1922年 5 月期に 2 ％、22年11月期、
















































































































1 白石同族合資会社（代表社員白石元治郎） 35,450 16.9
2 太田商事株式会社（取締役社長太田新吉） 27,160 12.9
3 大川合名会社（代表社員大川平三郎） 17,188 8.2
4 小菅剣之助 11,800 5.6
5 富国徴兵保険相互会社（常務取締役吉田義輝） 10,000 4.8
6 株式会社大橋本店（頭取大橋新太郎） 7,500 3.6
7 小菅弘 5,200 2.5
8 田中栄八郎 5,000 2.4
9 根津合名会社（代表社員根津嘉一郎） 4,940 2.4
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日本鋼管が第二鋼管の設立を決定したのは、既述のように1933
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